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一、中文摘要
本研究以台灣上市(櫃)之普通股股票
為研究對象，探討 1976 年 1 月至 2001 年





















This study explores the cross sectional 
relationships between average stock returns 
and 20 factors such as trading volume, on the 
Taiwan stock market from January 1976 to 
December 2001.  The result shows that 
average stock returns are significantly 
negatively related to trading volume, and 
significantly positively related to sales-
to-price and average return over the previous 
7 to 12 months.  Moreover, if trading 
volume is added to the model, beta has the 
significant explanatory power for the cross 
sectional variation in average returns. 
However, the relationships between average 
returns and remaining 16 factors are 
insignificant or unstable. Summarily, beta,
trading volume, sales-to-price, and average 
return over the previous 7 to 12 months seem 
to play a joint role in explaining the 
cross-section of average returns. According 
to above results, we construct the market, 
trading volume, sale-to-price, and average 
return over the previous 7 to 12 months 
factors model. This four-factors model not 
only absorbs common time-series variation in 
returns, but also does a good job explaining 
the cross-section of average stock returns. 
Finally, our results indicate that the trading 
effect in average returns is due to liquidity 
premium or investor overreaction.










Epps(1975); Morgan(1976), Rogalski(1978); 
James and Edmister(1983); Karpoff (1986))。









異(cross-sectional variation in average stock 
returns)具有解釋能力(即投資者可藉由分
析過去的成交量資料，得到能判斷未來股


















係 。 此 外 ， Cooper(1999) 和 Lee and 
Swaminathan(2000)的研究則是利用過去成
交量與過去報酬之間的交互作用關係，發




Wu, and Ku(1998) 曾 使 用 Fama 和
MacBeth(1973)的橫斷面迴歸模式分析台












































求 較 高 的 期 望 報 酬 。 Amihud 和
Medelson(1986, 1989)曾使用合併橫斷面和
縱斷面迴歸模式(pooled cross-sectional and 


















提 及 的 三 篇 文 獻 (Datar, Naik, and 
Radicliffe(1998), Brennan, Chordia, and 






































Cooper(1999)和 Lee and Swaminathan(2000)
的研究都主張成交量的預測能力是由於投






















































































































酬進行分析，研究涵蓋期間自 1976 年 1 月






庫 存 在 Banz and Breen(1986) 在





















資 料 ； (2) 如 同 Chan, Hamao and 












本研究參考 Fama and French(1992)之
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其中 Ri,t 為第 i 個股票，第 t 個月的報酬；
Fi,j,t 是第 i 個股票，第 j 個因子，第 t 個月
的數值； ti ,e 是第 i 個股票，第 t 個月的殘
差項；Nt 是第 t 個月的股票個數； t,0a 是第
t 個月，迴歸截距估計值； tj ,a 是第 t 個月，
第 j 個因子的迴歸斜率估計值，依研究期間
1976 年 1 月至 2001 年 12 月，共計會估計
出 312 條迴歸方程式，而 312 個月的 FM
橫斷面迴歸斜率估計值的平均數，
















t個月之報酬； tfR , 是第t個月之無風險利
率，用第一銀行一個月定期存款月息代表
之；
tftp RR ,, - 為第p個投資組合第t期之超














































































































































報 酬 的 橫 斷 面 變 異 (cross-sectional 
variation)，即無法解釋上述異常效應。而
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sbapCAR ,,, ：第 p 個投資組合，第 s 個月，從
a 至 b 期之累計超額報酬。
bapACAR ,, ：第 p 個投資組合，從 a 至 b 期
之平均累計超額報酬。
tspR ,, ：第 p 個投資組合，第 s 個月，形成
期(t=0)前後第 t 期之報酬。
tsmR ,, ：第 s 個月，形成期前後第 t 期之市場
投資組合報酬。
依據 DeBondt 和 Thaler (1985)所提出
的 過 度 反 應 假 設 ， 可 預 期




酬(即 1,24, --pACAR )區別出贏家與輸家投資
組合，其中 1,24, --pACAR 最大者代表贏家投資
組合，反之，最小者代表輸家投資組合。



















超 額 報 酬 -4.8618% 。 兩 者 差 異 高 達
-31.885%，並顯著異於零(t 值=-10.9462)。
更有趣的是贏家投資組合與輸家投資組合
從-24 期至 24 期的平均累計超額報酬非常
接近，分別為 25.4390%、25.7544%，兩者
並無顯著的差異(t 值為 0.0845)。而這些結
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